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昭和20年代の日銀政策（1）＊
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　昭和20年代における日銀施策の特徴を，簡潔に叙述することが，本稿の目
的である。ただし，大インフレ期（1945年8月一1948年末）およびドッジ・ラ
イン期のインフレ関連政策（インフレ的なものも，インフレ抑制的なもの
＊　表題は「昭和20年代の日銀金融政策」としてもよいが，この時期の日銀
施策は，融資規制や優遇手形制度のように，純粋の金融政策とは言いがたい
ものを含んでいる。また1953年には「金融政策の復活」と言われる出来事が
ある。この2点を考慮すると，漠然とした表現ではあるが，この時期の日銀
施策については「日銀政策」とするほうがよいように思える。
　なお，年号は西暦表示を妥当と考えるが，ディケード（decade）の表現に
は元号表示の方が便利なので，表題のようにした。本文では，やむを得ぬ場
合を除いて，西暦表示を用いる。
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も）は，あまりにも有名なので，除くこととする。
　さて，20年代の日銀施策のうち，通貨調節に直接に関係するものは，三つ
の主要な柱から成っていた。第一は優遇手形制度（政策金融），第二は高率適
用制度，第三は融資規制である。この三つが主柱であったことが，この時期
の日銀政策の特徴であった。以下では，まず，それぞれの内容を説明するこ
とによって，この時期の施策の特徴をいっそう明確にし（1，皿，皿），つい
で，これら施策相互間の関連を考察し（N），最後に簡単に歴史的な位置づけ
を試みる（V）。
1　優遇手形制度ω
　戦後，日銀は，政府の意を受けて，あるいは独自の判断で，多種多様な優
遇金融を実施した。これらは，具体的には優遇手形制度としてあらわれる。
　優遇手形制度というのは，特定の目的や分野に関わる手形の割引や，それ
を担保とする貸付に際して，日銀が公定歩合もしくはそれ以下の利率で貸し
出す制度をいう（2）。その趣旨は，特定目的・分野に関わる金融を容易にして，
特定の事業の速やかな発展を促すことにある。
（1）優遇手形制度については，大佐正之『産業・貿易振興と金融政策一日本銀行優遇手形
　制度の研究一』（東洋経済新報社，1989年）を参照。同書は日銀優遇手形を歴史的，及び
　とくに制度的に詳細に説明した非常に有用な労作である。日銀の他の政策手段との関
　係についての叙述は十分ではなく，また，全体に整理の余地があるような感が残るが，
　本書の積極的欠陥とは言えまい。
　　積極的な不備をもし挙げるとすれば，書中に多用されている統計表の出典がしばし
　ば不明であった．り，とくに折角の統計表について本文で明示的に言及されていること
　が少ないので，表が生かされていない点であろう。また，参考文献が巻末に一括して挙
　げられる形になっているので，説明や判断のオリジナルな点を直接感得しにくいのも
　残念である。
　　とはいえ，類書がないという意味においてばかりでなく，多大の労力の投下された優
　れた書物である。本稿の優遇手形に関する叙述の多くは，同書に依拠している。
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　昭和20年代における優遇手形制度は，戦争による生産・tt流通の混乱や衰微
からの復興を目的としていた。しかし，優遇手形制度の適用されたのは，基
本的には，国策上重要だが戦前においても国際競争力の弱かった分野だっ
た。明治維新以来のキャッチ・アップ式富国政策が，敗戦によって増幅され
た形であらわれたと言ってよい。
　具体的には，優遇手形制度は貿易の分野に集中的にあらわれた。第1表を
見よう。貿易が民間ベースに移行したのは，1949年の12月からであるが，
1950年から1955年まで（本稿の対象とする昭和20年代の後半）は，貿易関係
の優遇金融が，連年，日銀総貸出額の圧倒的に大きな部分を占めていたこと
がわかる。また，貿易関連優遇金融が日銀券発行残高に占める割合も，非常
に大きい。これは，当該期には，日銀貸出が，量的にみて発券の重要な要素
であったことの反映でもある。
　（1）輸入優遇金融
　①輸入決済手形　　この時期には，貿易の中でも，輸入に関する優遇金融
のウェイトが高かったことが，注意をひく。1950年から1955年にかけての6
年間では，金融正常化の1955年を別とすると，輸入優遇金融の残高は，少な
い年（1954年）でも輸出優遇金融残高の2倍強，多い年（1953年）には13倍
強にも達している。この理由は次の諸点に求められる。
　イ　何よりも，この時期には国民の生存のために，また，輸出用の原材料
　　確保のために湘をさておいて働資の調騨必要であ・た・と（輸入
　　先行主義で知られる1949年10丹のローガソ構想はその考え方の典型）1三）
（2）細かく言えば，優遇の形態は金利の引き下げのみにとどまらず，担保掛目の引き上げ
　や，貸出期限の延長などを含むが，主軸は金利面での優遇である。金利については，公
　定歩合中もっとも低率の商業手形再割引利率と同等もしくはそれ以下というのが典型
　的であるが，時には商業手形再割引利率ではなく，国債担保貸付利率と同等もしくはそ
　れ以下，あるいは「その他」担保貸付利率なみというように優遇度が軽いものもある。
　（大佐正之，前掲書，7－20頁参照。）
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第1表　日本銀行の主要「優遇金融」残高 （単位：億円）
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（注）a・輸出貿易手形は，割引と貸付の双方を含む。輸出前貸手形は1949年3月ま
　　　　で貸付担保適格，それ以降割引適格。
　　　・輸出貿易手形の名称変化（これに伴い，内容も少しずつ変化している）。
　　　　1946．8　貿易手形→1949．12　輸出貿易手形→1953．2　輸出前貸手形→
　　　　1960．7　輸出貿易手形→1970．5輸出前貸手形→1972．9制度廃止。
　　b・輸入貿易手形も，割引と貸付の双方を含む。なお，輸入決済手形・輸入運
　　　　賃手形は1950年1月から1954年1月までは割引適格，それ以降は，貸付適
　　　　格である。　　　　　　　　　　　　　　　　　　一一
　　　・輸入貿易手形の名称変化（これに伴って，内容も少しずつ変化している）。
　　　　1950．1輸入手形決済資金関係手形→1950，2　輸入貿易手形→1953，1輸
　　　　入決済手形→1960．7輸入貿易手形→1966．1制度廃止。
　　　　　（優遇貿易手形制度の変遷や名称変化については，大佐氏前掲書の巻末
　　　　　「資料1」および，日本銀行金融研究所r日本金融年表』1988年，参照）。
（出典）r日銀百年史』資料編，1986年，324，330頁。　　　一
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　ロ　朝鮮戦争によって生じた特需による外貨を輸入促進のための原資とし
　　て用い得たこと（後述の「外国為替貸付制度」が典型）
一躰の轍企業の信用が低く，輸入ユーザン野饗魁金盛円滑
　　化することが困難だったこと。
　ここで，輸入優遇金融の内容について，簡潔に説明しておこう。一般的
に，轍業都渓質的には蒲入財貨の錨巨編品矧き渡して代金を
回収することによって，輸入手形の決済を行うししかし，輸入業者の信用が
十分でなく一ユーザンス付きの輸入手形（期限付き輸入手形）の発行が困難
な場合は，輸入業者は一覧払いの手形を発行するほかない。すると，手形が
船積槽類共融内の銀行に送られてくれば，1轍業都ζれ鱒ちに決済
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へしなければならないことになるが，この段階では輸入業者は実需者に商品を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノヴ引き渡していないので，決済代金に困ることにな：る。　　　　γ←ノ
　そこで，輸入業者が，自分に代わって手形の決済をしてくれる銀行に宛て
て約束手形を振り出し，耳銀がこの手形を優遇金利で再割引したり，あるい
はこれを担保に優遇金利で貸付を行うことを認めようというのが，輸入決済
手形制度（または輸入貿易手形制度）である匙融通される通貨が円となる
ことは当然である。この制度は民間貿易が開始された直後の1950年1－2月
に創設・れ，手形期間は・岨手形・・日銀聯弾格となり，・たが・
て金利は闇商霧形醐引利率力・翻された．また滴遵用制度につ、、
ても適用除外とされた。
　以上は狭義の輸入貿易手形制度についての説明である。これを広義にとる
と，狭義のものの他に，「輸入運賃手形制度」と「輸入物資引取資金関係手形
（3）ローガン氏（W．J．　Logan）は，　GHQの招きで来日した西ドイツ輸出入合同機関理事
　長。GHQの求めに応じて日本経済の復興策を進言した。（日本銀行百年史編纂委員会
　『日本銀行百年史』（以後，r日銀百年史』と略記）第5巻，338頁）
（4）この制度の名称は何度も変更されているが（第1表の脚注参照），内容の大筋は一貫し
　ている。
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制度」が含まれる。まず，前者について：貿易がCIF建てで行われる場合
は，運賃・保険料は商品価格と「込み」になるので；狭義の輸入貿易（決
済）手形制度に含まれる。しかし，FOB建てで行われる場合は，運賃・保険
料は買い主負担となり，別建てになるので，CIFの場合ど均衡をとるため
に，輸入運賃手形制度が設けられた（1951年11月）。優遇度についても，狭義
の輸入決済手形との均衡上，日銀再割引適格となっている。
　後者（輸入物資引取資金関係手形制度）は，商品の実需者が輸入者から商
品を受け取るために必要となる資金の融通を対象としている。時間の流れか
ら言えば，輸入決済手形や輸入運賃手形の次の段階が対象となる。すなわ
ち，実需者は商品を販売して代金を入手すれぽ，輸入者から商品を受け取る
資金を決済できるので，その期間だけ，手形を振り出して銀行から資金融通
を受け，この手形を日銀が優遇的に取り扱うのである。これは，内容的には
工業金融にほカ、ならない。
　ところで，工業金融の部面では，原材料購入資金について，工業の早期復
興の観点から，r工業手形」がすでに1946年3月から，商業手形と同等の優遇
度でもって，日銀の再割引適格性を認められていた。戦後の経済疲弊に基づ
く異例の措置であることは，言うまでもない。．しかし，この臨時的かつ過度
の優遇は，1950年5月に廃止され，代わって，工業手形は「スタンプ手形制
度」の適用を受けることになった。
　スタンプ手形制度というのは，元来は生産事業の原材料購入以外の運転資
金（運送費，倉庫保険料，臨時荷役費など）について，振り出される手形
を，日銀が「国債以外の証券を担保とする貸付」の際の適格証券として認め
る制度である。
　しかし，このスタンプ手形制度は，優遇度が低いことや，他の手形と重複
するところが多かったことなどのために，それ自体としては余り用いられ
ず，結局，いま述べた「工業手形」や上述の「輸入物資引取資金関係手形」
などに準用されることが，その主な機能となったのである（5）。
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　昭和20年代後半に，第1表の「輸入優遇」項目の左欄の数値が大きくなっ
ているのは，以上に述べた広義の「輸入貿易手形」一とりわけ，本来の輸入
決済手形（狭義の輸入貿易手形）一が多用されたためである。
　②外国為替貸付制度　　昭和20年代後半セと輸入関連優遇金融め比重が異常
に大きくなっているもう一つの重要な理由はん1950年から「外国為替貸付制
度」が実施されたことである（第1表参照）。これについて概観しておこ
う⑥。
　朝鮮戦争勃発に伴う特需収入の急増によって，政府（外国為替管理委員
会）は一挙に金・外貨準備を増やすことができた（政府の金・外貨保有高は
1949年末の814億円から1950年末には2030億円に急増している）（7）。しかし，
これは一面では輸出インフレの危険があることを意味していたし，他面では
外為管理委員会の円資金の枯渇を意味した。円資金が枯渇すると，それ以上
の輸出が出来ないことになる。この問題は，外為証券の発行によって解決で
きるかに思われるが，この証券の発行額は当時500億円に制限されていたの
で（8），円資金枯渇問題の解決は別の方策に頼らねばならなかったのである。／
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔こ一．『一．．一．．．　・
　この問題の解決策を巡っては，政府，日銀，GHQの間で意見の相違があっ
たが，結局，日銀が外為委員会から外貨を購入し，この外貨を為銀に貸し付
けるという方法が採られることになった（9）。これによって，一方では外為特
会が極端な外貨の買い持ちから解放され，新たな輸出に取り組めるし，他方
では為銀を通じて貿易業者などに低利の外貨が貸し付けられるので，輸入が
（5）スタンプ手形は，本来のものを別とすれば，本文で述べた「工業手形」「輸入物資引取
　資金関係手形」のほかに，購繭手形（繭購入資金），「輸入運賃手形」制度の適用されな
　い「輸入諸掛資金関係手形」（国内運賃及び保険料が対象）などに適用された。
（6）外国為替貸付制度については，大佐氏前掲書，r日銀百年史』第5巻の他にも，吉野俊
　彦rわが国の金融制度と金融政策』（至誠堂，改訂版1967年）に要を得た説明がある。
（7）『日銀百年史』資料編，339頁
（8）後藤新一一『日本短期金融市場発達史』（日本経済評論社，1986年分275頁
（9）『日銀百年史』第5巻，387－388頁
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促進され，国内の過剰流動性が吸収されることになる。　　　　　一
・具体的には，①為銀の信用状開設に必要なマージンマネーの貸付（甲種貸
付），②輸入手形決済に必要な資金の貸付（乙種貸付）の二種が設けられ，金
利は当時の最：低公定歩合（商業手形割引歩合）5．11％をはるかに下回る
4．02％に定められた。また，貸付期間は信用状開設の日から輸入手形・船積
み書類到着後90日以内の最短期間とされた。
　輸入金融であるのに，外貨で直接為銀に貸し付けるという独自の形態を
採ったのは，円形態では輸入金融の金利を格段に安くすることが不自然と受
け取られがちなのに反し，外貨であれば海外の安い金利水準を自然に適用で
きると考えられたためだとされている（lo）。
　要するに，この制度は①外為特別会計の苦境を救う②輸入を振興して輸出
インフレを防止する③輸入金融について，国内金利体系にとらわれず，国際
金利水準に見合った低利融資を保障する④上では述べなかったが，形式的に
オーバー』一ンを糊塗する，等々，複合的な狙いをもって創設されたのだっ
た（ll）。しかし，いくつか，強引な要素を含んでいた。
　第一に，輸入決済手形制度でカヴァーされている輸入手形決済資金融資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　キ（乙種貸付）がこの制度に重複的に含まれていたことである。このため，は
やくも1951年11月には，乙種貸付は廃止された。もっとも，1952年2月には
ポンドの累積に対応するために，「別口外国為替貸付制度」が創設され，しか
も，貸付はポンドで行うとしても，輸入はドル地域からでもよいことになっ
たので，結果的には乙種貸付の復活の意味をもった。金利も4％以上と非常
に有利であり（公定歩合は5．84％），貸付期間もかつての乙種貸付以上に長
かった。第1表の「外国為替貸付」欄の1952年以降の残高は，「別口」が主力
になっている（12）。
（10）このあたり，r日銀百年史』第5巻，386－388頁。
（11）吉野俊彦，前掲書，253－254頁・
（12）『日銀百年置』第5巻，419頁
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　第二に，この制度には，さもなくばそれほどは進捗しないかもしれない輸
入を促進する機能があった。しかし，反面では自然的に生じる輸入の場合
（国際収支黒字に伴う累積外貨が原資となる）には当然ただちに生じるはず
のデフレ圧力を，当面凍結もしくは遅延させる機能をももっていた。このた
め，現実に輸出インフレを中和する機能を果たしたか否かは，判定が難し
い。吉野俊彦氏は，「デフレ要因を抹殺」した（インフレを促進し，反動的沈
滞を深刻化させた）として，この制度を断罪しておられる。『日銀百年史』も
トーンは穏やかだが，ほぼ同意見と見られる）㈹
　第三に，最も根本的な問題として，ロングランでは国際収支赤字基調に
あった日本経済が，このような輸入拡大政策を許容できないという問題があ
る。実際，この観点からは，この制度には無理があったので，1953年，
1954年と，経常収支の赤字傾向が明らかになるにしたがって，外国為替貸付
制度（甲種貸付）は1953年3月に，「別口」は1954年3月に，それぞれ廃止さ
れることになった。
　（2）輸出優遇金融
　昭和20年代には，輸出振興のための優遇金融は，輸入優遇金融の陰に隠
れ，むしろ脇役であった。金額でみて，日銀貸出のうち，輸出優遇手形関係
が輸入優遇手形関係の額を超えるのは，ようやく1955年になってからであ
る。しかし，1956年には再びこれが逆転し，輸出優遇金融の優位が確立する
のは，1957年からである（第1表）。20年代がいかに特異な時期であったか
が，このことからも分かる。復興期（20年代）は輸入優遇の時代，高度成長
期は輸出優遇の時代と図式化しても大過はないだろう。
　しかし，それ自体としてみると，輸出優遇金融は，戦後，ほぼr貫して着
実に増加している。輸出優遇金融制度の中身も，輸入の場合と同様，重要な
（13）吉野俊彦，前掲書，252頁。r日銀百年史』第5巻，388－389，418－419頁
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もめは二つから成っている。第一は「輸出前貸手形制度」（名称は内容の変更
に応じて何度も変わった。第1表の脚注参照。）であり，第二は「外国為替資
金貸付制度」（1961年9月までは「外国為替引当貸付制度」）である。
　①輸出前貸手形　　まず，輸出前貸手形制度について簡単に説明しよ
う（14）。輸出者は，契約が成立すれば，．輸出すべき商品を調達（買取り，集
荷，生産・加工）せねば（もしくは，させねば）ならないが㈹，その後，商
品を実際に船積みして銀行に輸出手形を買い取ってもらうまでに，相当の時
間を要する。そこで，商品調達のための資金が問題となる。銀行がこの期間
について輸出者に融資してやれば，輸出者は，輸出手形を銀行に売った代金
でその債務を確実に決済できるので，好都合である㈹。かくして輸出前貸手
形が生まれる。
　具体的には輸出者が銀行に宛てて単名手形，または戻し裏書複名手形（内
実は単名手形と大差ない）を振り出し，銀行がこれを買い取ることによって
輸出者への融資が行われる。
　しかし，戦後日本のように，ともすれば資金需給が逼迫しがちな金融市場
（14）以下の説明は，主に大佐氏前掲書に依拠しているが，極度に簡略化している。この結
　果，誤りが含まれているかもしれないが，もちろん筆者の貴任である。
（15）輸出者は，必ずしも貿易業者であるとは限らないが，ここでは典型的な場合を想定し
　て，貿易商社とする。
　　　「買取り」は，メーカー等からの，それ以上の生産や加工なしのたんなる購買，「集
　荷」は，経済事象としては買取りと同じであるが，買いつける商品が分散しているたあ
　に仲介専門業者が存在し，彼らに集荷資金を前渡ししてやらねばならない事態を想定
　している。「生産・加工」は，メーカー　VC　’，輸出される生産物を根本的に製造（生産）さ
　せるための，もしくは最終仕上げ（加工）させるための前渡し資金を想定している。
（16）なお，注（15）で単純化したように，輸出老を貿易商社と限定しても，実際に手形を
　振り出す者は，必ずしも彼らとは限らない。商社から輸出物資やその原料の発注を受け
　た製造業者が銀行あてに手形を振り出す場合があるからである（メーカー貿手）。しか
　し，本稿では輸出者の振り出す輸出前貸手形（ディーラー貿手）とメーカー貿手を厳密
　に区別しても特にメリットはないので，輸出前貸手形コディーラー貿手と単純化して
　おく。
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では，為替銀行がこの手形を買い取ることは容易ではなかった。そこで，日
銀が優遇措置を設け，これら手形を日銀貸出適格手形として認めるのみなら
ず，貸出の際の利率を低位にすることとした。これが狭義の，もしくは固有
名詞的な意味での「輸出前貸手形制度」である。
　金利は，1946年8月の制度導入時から1949年4月までは，商業手形再割引
利率（1949年4月には年率5．11％）よりも一段階不利な：国債担保貸付金利な
み（1949年4月には5．48％）であったが，この時に制度が改められて輸出前
貸手形が再割引適格となったので，利率もそれに応じて最低歩合となった。
これに応じて1949年からは日銀の輸出前貸手形関連貸出が著増している。な
お，1955年8月には貿易関連手形の優遇度が飛躍的に高められ，輸出前貸手
形については再割引利率は商業手形のそれよりも1．46％も低くなった。これ
は「金融正常化」に伴って公定歩合自体の水準が引き上げられたからであ
る（1η。
　②外国為替資金貸付制度　　第1表にみられるように，輸出前貸手形制度
による日銀貸出は，1960年頃までは景気の波動によって変動しながらも，趨
勢的にはほぼ横ばい的である。しかし，1953年からは，輸出優遇金融のもう
一つの柱である「外国為替引当貸付制度」（1961年9月からは「外国為替資金
貸付制度」）が稼働し始める。先取りして言えば，この外国：為替引当貸付制度
（以下，「引当制度」と略称）には，輸出前貸手形制度を補完する機能があ
り，前者の制度が始まったことが，後者の制度の利用を横ばい程度にとどめ
た一つの要因と言えよう。
　外国為替資金引当（貸付）制度は，明治以来の長い歴史をもっている。
1911年（明治44年）には，「外国為替手形引当貸付金制度」が設立されたが，
これは1889年制定の「外国為替手形再割引制度」を発展させたものである。
後者はさらにそれ以前の「御用外国荷為替制度」㈹に代替するもので，文字
（17）　『日銀百年史』資料編，378頁。大佐氏，前掲書，16－17頁
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どおり，日銀が外為銀行（但し，この制度の対象は，もっぱら横浜正金銀
行）から外国為替手形を再割引するのであるが，その際の金利を2％という
低利にして，貿易の振興を計ろうとするものである。但し，正金銀行への当
該貸出額は，当面，1000万円を限度とし，再割引される手形は輸出手形に限
らず，輸入手形をも対象とした。もっとも，現実に割り引かれた手形は，輸
出手形の方が圧倒的に多く，実際には輸出促進の機能を果たしたと考えてよ
い（19）。
　外国為替手形再割引制度は，それまで財政（準備金）に頼っていた為替資
金を，日銀依存に切り替えたという点で，画期的な意味を持つが，市場原理
が働きやすくなるだけに，輸出促進策としては，力強さに欠ける面があっ
た。正金銀行としては，これまでほど積極的には輸出手形に取り組めないこ
とになるし（20），また政府としては，国策から常にもまして輸出を奨励したい
ときに，この制度では金融の限度が正金銀行の手持ち外為手形によって画さ
れることにな：る。
　この後者の理由から，1911年の「外国為替手形引当貸付金制度」が導入さ
れた（21）。現実的な背景は，明治の末期にな：って正貨準備高が危機状態に陥
り，これに対処するために，一層の輸出振興策が必要とされたことである。
　それまでの再割引制度との主要なちがいは，日銀が横浜正金に対して，再
割引に限らず，外為手形を担保として貸し付けるという，より一般的な方法
で信用供与を認めたことである。こうすれば，割引の場合には典型的な外為
（18）松方正義の主導による。周知のように，正貨蓄積のための重要方策として実施され，
　松方財政による歳計余剰金（「準備金」と呼ばれた）を正金銀行に預話し，正金銀行はこ
　れを輸出前貸の原資としていた。この制度のもとでは，正金銀行は，手数料を受け取る
　だけで，為替リスクを負担しなかった。なお，具体的メカニズムについては，大佐氏，
　前掲書，298－300頁。
（19）r白銀百年史』第1巻，第2章の6参照
（20）大佐氏，前掲書，328頁
（21）大佐氏，前掲書，335頁。なおr日銀百年史』は，この1911年の「外国為替手形引当貸
　付金制度」には特に言及していない。
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手形である輸出手形に限られがちな融資対象手形が，その辺縁のものにも拡
大できることになる。金利は2％に据え置かれ，この金利での貸出限度額は
1500万円までとされた。（逆に言えば，この限度を超える貸出には高率が適
用されることになる）（22）また，この趣旨からすれぽ，融資対象範囲をできる
だけ拡大することはすでに暗黙裡に了解されているのであって，第一次大戦
期以降は実際にもそうなったのである（23）。
　第二次世界大戦後の「引当制度」（1953年）は，この「外国為替手形引当貸
付金制度」の後を継ぐものである。要点は二つ。第一に，日銀が期限付き輸
出手形を為銀から割り引くのでなく，それを担保として貸し付ける形態を採
ること。第二に，貸付金利は，「本来，期限付き輸出手形は海外市場で割り引
かれるもの1という論拠から，国内金利に比べて格段に安い海外準拠金利が
適用されること。第一が戦前制度の継承，第二は前述の外国為替貸付制度
（戦後の輸入優遇金融）に倣うものであることは明白である。
　金利は具体的には，最低公定歩合（商業手形割引）が当時5．84％であった
のに対して，ドル建て手形の場合は年1．83％，ポンド建て手形の場合は年
2．77％とされた。非常な優遇金利であることは明かである（24）。
　ところで，「引当制度」は為銀が輸出業者の手形を買い取るための資金を
貸し付けるものである。したがって，為銀による輸出者への船積み以前の必
要資金貸出を円滑にするための輸出前貸手形制度とは，適用される取引段階
が重複しない。後者は前者によっ」て決済される関係にある。しかし，現実に
　　　　　　　　　　　　　　　　〉
は日銀から融資を受けるのは同じ為銀（同一の為銀である必要はないが）で
あり，為銀から融資を受けるのは輸出業者達である。とすれば，輸出業者と
　　　　　　　　　　　　　　　　　．＿　　　　　　　　L　　　　　　　　　－N伽
しては，「引当制度」によって融資が受けられたので，輸出前貸手形制度の方
（22）『日銀百年史』第2巻，523頁
（23）拡大は，まず，資産の種類について，ついで，融資対象機関に横浜正金だけではなく
　台湾銀行をも含めるという形をとった。大佐氏，前掲書，335－340頁
（24）大佐氏，前掲書，401－406頁
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は利用の必要がなくなる，というような場合が生じうる。その事情は為銀に
も反映するだろう。第1貫目1951年以降，輸出前貸手形制度の利用が伸び悩
んでいるのは，このような意味での補完作用が働いているためでもあろう。
　以上のような輸出優遇金融の二本柱が設立されて，昭和30年代の日本は，
20年代の輸入の時代と対比的に，輸出の時代を迎えるのである。
　㈲　小括に代えて
　最後に日本の輸出入額の推移と貿易優遇金融の金額推移との関連を見てお
こう。第1図を見ると，1950年から1951年にかけての輸入優遇金融額の動き
と輸入額の動きとが逆になっている以外は，両者がほぼきれいに平行的に動
いていることが分かる。これは，一面では当り前の事であろう。つまり，主
としては貿易量が増減するから，その際に用いられる優遇金融の額も，多か
れ少なかれ平行的に増減するということを示しているのであろう。
　しかし，他面では，量的な程度はともかくとして，優遇金融があるから貿
易量が増えているという，逆の因果関連をも含んでいるはずである。もっと
も，これは証明不能の推測である。しかし，もし，この推測が失当であれ
ば，優遇手形制度はその存在根拠の大半を失うことになろう。優遇制度が貿
易量を増加させたという命題は，推測ではあるが，まず確実に妥当であろう。
ll　高率適用制度
　上にみたように，昭和20年代には，公定歩合は優遇手形制度によって，根
本的に侵食もしくは変形させられていたのであるが，他方では「高率適用制
度」という独特の金利政策によって，いわば添木されていた。これがこの時
期の日銀施策の第二の特徴である。
　高率適用制度も明治末期以来の歴史を有する。この制度の歴史を，略年表
を参照しながら概観しておこう。（第2表）
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（出典）本稿第1表および『日銀百年史』資料編，346頁
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第2表　高率適用制度についての略年表
年．月
1906．　7
1912．　1
1919．
1923．
1925．
1927．
1932．
1937．
1944．
1947．
1949．
エ2??????
1950．　2
　　　12
1951．　3
　　　10
1953．　10
1954．　3
1955．　8
1962．　11
制　度　の　推　移
公定歩合制の改正に伴い，高率適用制度を導入
高率適用制度を整備
　国債担保貸付を高率適用対象に組み入れ
　営業予算制度による貸出極度額制に代えて貸出標準制導入
日銀が支店に大戦後の投機抑制のため高率適用制度強化を指示
関東大震災の打撃救済のため高率適用制度を停止
高率適用制度復活
貸出標準の定め方を改正
金融恐慌に対処するため高率適用制度を緩和
高率適用制度緩和
高率適用制度廃止
貸付利率調整制度
新しい高率適用制度創設（1946年にも「復活→再停止」の動き）
制度強化（第二次高率復活）
制度強化（適用除外を廃止，第一次・第二次高率を大幅引上げ）
制度緩和（割引適格貿手を再び適用除外，第二次高率引き下げ，興
　銀への第二次高率免除）
制度緩和（割引適格軍手を再び適用除外，適用利率引下げ）
制度強化（商手を再び適用対象に組入れ，非優遇手形への第二次高
　率引上げ）
制度強化（第一次高率適用限度額の縮小，第二次高率の引上げ）
限度額の算定基準を変更
金融引締め目的のため，高率適用限度額に調整率（1より小）を乗
　ずる：方式を導入（最低利子歩合および第一次高率［低利適用限度
　額コを圧縮）
限度額の算定方式を再び変更，第二次高率引上げ
制度適用を実質的に例外化（公定歩合を大幅に引き上げ，高率適用
　を例外化．輸入決済手形，輸入運賃手形を適用除外．商工中金・農
　林中金などへの貸付を適用除外）
新金融調節方式によって，高率適用制度を廃止。代わって，貸出限
　度額制を導入。
＊1955年8月以降1962年ll月に至る比較的細かな改正は省略した。
（出典）r日銀百年史』第1－5巻，前掲r日本金融年表』
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　（1）戦前期の高率適用制度
　高率適用制度はアメリカの制度に倣って，1906年に導入された（25）。一般に
高率適用制度は第一に公定歩合（広義）に段階を設けること，第二に銀行ご
とに中央銀行からの借入れ限度額を設けること，を内容としている。つま
り，ある銀行が自行に認められた限度枠を超えて借入れをしょうとすると，
最低の公定歩合以上の利率を課される。それによって銀行が借入れを自制す
ることが期待されるわけである。
　しかし，導入された時点では，上記の第二の要件は有名無実だった。なぜ
なら，それまで各銀行に課されていた「貸出極度額」（これは「営業予算制
度」のもとに含まれる制度）という枠ba　，各行への貸出許容最：高限度を意味
しており，かつ申請によって常に変更が認められたので，これを高率適用の
基準としても，実際に高率を適用する場面は殆ど生じえなかったからであ
る（26）。
　そこで，1911－12年目かけて，現実に機能するように，高率適用制度が整備
された。要点は二つあった。第一に上記の貸出極度額に代えて，各行ごとに
「貸出標準額」を定め（27），これを超える日銀からの貸出額には高率を適用す
る。第二に，導入時点の制度では，日銀貸出の大半を成す「国債担保貸付」
や「国債を担保とする手形割引」がこの制度の適用除外になっていたのを改
めて，これを高率適用の対象に組み入れたことである（28）。第二の点は，日露
戦争による国債大発行によって，銀行の借入れ手段が殆ど国債を担保とする
方式になっていたために，重要な意義をもっている。
　このようにして導入・定着した高率適用制度であったが，戦前期では活躍
（25）吉野俊彦，前掲書，89頁
（26）　『日銀百年史』第2巻，40－41，199－200，209－212頁
（27）貸出標準額は，①日銀の払込済資本金・積立金額の二十分の一②各銀行の払込済資本
　金・積立金・繰越金総額の三分の二③各銀行の流動資産から流動負債を差し引いた残
　額の四分の三のうち，もっとも低い値とされた。（r日銀百年史』第2巻，211頁）
（28）r日銀百年史』第2巻，213－218頁
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の時期は比較的短かかった。1923年の関東大震災にはじまって，金融恐慌，
金解禁不況と，日銀が救済融資を余儀なくされる状況が続いたためである。
1937年には，2．26事件の後を受けた馬場財政下で，強権的低金利政策が推進
されるにしたがって，高率適用制度は事実上，廃止された（同年5月）。
　（2）戦後期の高率適用制度
　1947年の高率適用制度は，上記のような戦前の歴史を承けて，次のような
形に編成された（29）。
　①適用対象は一般貸付とし，商業手形およびそれに準じる手形の割引，当
　　座貸越は対象外とする
　②一般貸付の中でも，貿易手形，スタンプ手形などの優遇手形を担保とす
　　る貸付は適用を除外する
　③「貸付標準額」（新制度では，標準額はこう呼ばれた）は，前月末総預金
　　残高の1％とし，この範囲内の貸付については．各担保（国債等担保，
　　その他担保）別の最低歩合を適用するが，これを超える貸付について
　　は，各々の最低歩合に最低年0．365％増し，情勢に応じて最高年あたり
　　1．095％増しまでの高率を適用する。
　新制度制定当時の公定歩合は，商業手形およびそれに準じる手形の割引歩
合（3．65％），国債担保貸付（4．02％），その他の証券を担保とする貸付
（4．38％）の三本建てとなっていたが（30＞，高率適用制度は後の二つのカテゴ
リーを対象としたわけである。
　同じ年の8月には，後述の融資規制の強化に歩調を合わせて，高率適用制
度がやや強化された。つまり，貸付標準額の2倍までは年O．365％増しの高
率で済むが，2倍以上になると，1，095％増しの第二次高率が適用され，か
（29）『日銀百年史』第5巻，95－98頁
（30）『日銀百年目』資料編，378頁
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つ，貸付期間が通算3ヵ月を超えると，年0．365％の加重利率が課された（31＞。
　ドッジ・ライン下の1949年4月には，「経済安定九原則」にそくして，さら
に厳しい適用方針が打ち出された。すなわち，①これまで適用除外とされて
いた四手，貿手（この時点では輸出前貸手形の前身である「貿易手形」一そ
れまでは国債担保貸付適格に過ぎなかったが，この時に割引適格に格上げ，
なお「輸入諸掛資金」はこれで処理されていた一が該当，なお，「輸入決済手
形」制度はまだ始まっていない），スタンプ手形一「輸入物資引取資金」はこ
こに含まれていた一などを適用対象に組み入れ，②第一次，第二次高率を大
幅に引き上げた。すなわち各銀行の直近3ヵ月末の預金残高平均の1％から
12％に相当する金額までは年1．095％増し（但し，商手割引と優遇手形担保
貸付を除く），12％相当を超える金額については年9．125％（割引適格商手・
優遇手形担保の貸付）もしくは9．855％（その他の貸付）の利率を課すことと
した。
　しかし，これでは高率を適用される銀行が余りに多くなることが分かった
ので，同年7月には①第二次高率を引き下げ（割引適格商手と優遇手形担保
貸付の場合，．．7，．665Y，，，その他の貸聯合，8．395％），②割引適格貿手を再
び適用除外とした。また，興銀に対しては，r第二次高塞の適用を免除してい
る。
　1950年2月にも同じ流れで緩和措置が採られ，①貿手のみならず，全ての
商手を適用除外とする，②優遇手形以外の担保貸付に対する第一次高率を引
き下げる（1．095％増しから0．73％増しに），③優遇手形担保貸付に対する第
二次高率を7．665％から7．3％に，国債担保及びその他担保貸付への第二次高
率を8．395％から7．665％に引き下げる，という措置が採られた（32）。
　1950年12月には，朝鮮戦争インフレに対処するために，高率適用制度が強
（31）r日銀百年史』第5巻，109－110頁
（32）以上，r日銀百年目』第5巻，328－331頁
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化された。①商手割引を再び適用対象とする，②第一次高率の適用される枠
を基準預金残高の1％一12％に代えて，1％一10％とする，③第二次高率につ
いては，非優遇手形担保貸付の場合，7．665％から8．395％に引き上げる，な
どが主内容である。
　1951年に入って，インフレの進展がますます顕著になったので，3月から
制度がさらに強化された。すなわち，①第一次高率適用枠を基準預金残高の
1％一10％に代えて，1％一8％とし，②第二次高率を引き上げるが，その際
従来の2本建てから3本建てとして（優遇手形，その他→商手，優遇手形，
その他），それぞれ7．665％，8．395％，9．125％に改めた（33＞。
　同じ年の10月には，高率適用制度の基礎となる「限度額」の算：定方式が改
められている。狙いは，オーバーローン傾向の強い銀行を規制することに
あった。すなわち，これまでの直近3ヵ月の預金残高を基準とする方式か
ら，
　（預金残高×5％＋自己資本額）×（預金÷外部負債）×15％
以内を最：低歩合適用限度，15％から100％を第一次高率適用限度とする方式
に切り替えた（最低歩合適用限度額と第一次高率適用限度額を併せて「低利
適用限度額」という）。ここで「外部負債」と言われるのは，「預金＋日銀か
らの借入金＋甲種貸付を除くr外国為替貸付』による借入金」を言う（34）。
　戦後初の「国際収支対策としての金融引締め」が行われた1953年の10月に
は，金融引締めのために，高率適用の限度額の算定方式に変更を加え，上記
の算式に調整率（1より小）を乗ずることにした（この時は40％）。調整率が
小であればあるほど，高率適用が多くなり，引締め効果が生じることにな
る。その後，調整率は景気の状況によって4半期ごとに加減されたが，
1955年に高率適用制度が事実上骨抜きになるまでは，1954年第二4半期を
（33）以上，『日銀百年史』第5巻，390－394頁
（34）『日銀百年史』第5巻，410頁
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ピーク（90％）として，漸次的に引き下げられた。引締めスタンスが堅持さ
れたと言える（35＞。
　同じ流れから，1954年の3月には①第二次高率が引き上げられた（適格商
手担保貸付は7．665％から8．395％へ，優遇手形担保貸付は8，395％から
9．125％へ，その他担保貸付は9，125％から9．49％へ）。また，②低利適用限度
額の算定方式を次のように改めた。
　（自己資本＋預金×5％）×（現金・預け金＋金銭信託＋コール・ローン
　＋適格有価証券＋適格手形貸付）÷（預金＋日銀からの借入れ＋「外為貸
　付」による借入れ＋コール・マネー）
　これは，1951年10月の算定方式に比べると，市中銀行の優良資産，流動負
債の多寡を視野に入れて低利適用限度額を決める方式とな：っている。なお，
ここで適格と言われるのは，日銀が優良（流動性を含め）と認めたものとい
う意味に過ぎない㈹。
　そして1955年の8月には，公定歩合が大幅に引き上げられるとともに（37），
低利適用限度額の算定方式を三度変更して，次のようにした。
　〔日銀が適当と認める（現金・預け金＋金銭信託＋コール・ローン＋有価
　証券＋割引手形＋貸付金＋輸入手形決済資金貸＋外為勘定）一（債券［政
　府資金による引受分］＋借用金＋輸入手形決済資金借＋コール・マネー＋
　外為勘定）〕×α
αは，最低歩合適用限度の場合12％，第一次高率適用限度の場合3％とされ
た（38＞。
　この時の改正の本質的な：要素は，公定歩合をかなり引き上げ，したがって
（35）『日『笊S年史』第5巻，451－452頁
（36）吉野俊彦氏，前掲書，88－91頁
（37）後号の第2図参照
（38）　r日銀百年史』第5巻，559－562頁。なお，当初，この算定方式は公表が禁止された。
　（吉野俊彦氏，前掲書，94頁）
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「高率」が真に罰則的な意味を持つようになったことである（39）。この時を
もって高率適用制度は例外的にしか用いられなくなった，と言われるゆえん
である。高率適押制度は，その後，1962年の「新金融調節方式」によって正
式に廃止され，貸出限度額制にとってかわられるのである。
　（3）小　　　括
　高率適用制度についての全般的吟味は後に行うこととして，ここでは公定
歩合，市中銀行貸付利率，優遇手形利率との関連を概観しておこう。
　高率適用制度が人為的な低金利政策の副産物であることは言うまでもな
い。その名称にもかかわらず，この制度は公定歩合の低率適用制度なのであ
る。低金利政策のために公定歩合を低く固定する結果（40＞，日銀に対する多大
の超過資金需要が生じる。これに対して日銀は信用割当で対処せざるをえな
いが，その一つの形態が高率適用制度である。その際，資金量のみを問題と
する直接的な信用割当（段階もしくは次元が違うが，たとえば「窓口規制」
のような）の形をとらずに，金利を媒介させ，ある程度市場原理が働くよう
な形態になっているところにこの制度の特徴がある。
　とはいえ，基本に低金利政策がある限り，この制度の「高率」は罰則金利
にはなりえない。罰則になったときは，この制度が終わるときである。多少
は資金需要を抑える機能をもたねばならないが，罰則的になるほど厳しくは
運用できない。これがこの制度に必然的なディレンマである。ということ
は，「高率」は，ちょうど現代日本の公定歩合とおなじ役割を果たしていたと
いうことである。いうまでもなく，「公定歩合」は優遇金利となる。第2図を
みると，この間の事情がよく分かる。
（39）後掲の第2図参照
（40）昭和20年代には低金利が産業にとって低コストを意味するばかりでなく，この結果，
　物価を低くする作用をも持つと考える意見が有力だったことは興味深い。（呉文二r日
　本の金融界』東洋経済新報社，1981年，65，174頁）
一76一
昭和20年代の日銀政策（1）　77
第2図　公定歩合，高率適用制度最高利率，市中銀行貸付利率，代表的優遇手形利率の
　　　　　相互関連：1946－1956年
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　利率のみ①に準じる
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①商業手形再割引利率
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　　（出典）r日銀百年史』資料編，378，428頁
　　　　　本稿，58，65頁
　第2図の④は高率適用制度の最高利率（第二次高率と考えて大過ない）を
示しているが，1953年頃までは市中銀行の貸付利率と順ザヤであったもの
が，その後逆ザヤになっている。最低歩合および第一次高率での貸付とミッ
クスして考えれば，最高利率が貸付利率と逆ザヤになったからといって，総
実効金利が逆ザヤになるわけではないが，しかし，それ以上の取入れにブ
レーキがかかるのは当然である。したがって，1954年3月目改正で「高率」
が明確に罰則的になるや，当時，対市中銀行貸出総額の89％を占めていた高
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二二出残高は，その後，漸減し，1955年末には残高ゼロになった（41）。こうし
て，高率適用制度はその歴史的使命を閉じることになる。
　図を見ると，実質上の公定歩合である「高率」に比べて，この時期の「公
定歩合」がいかに優遇金利であったかがよく分かる。商手割引利率に至って
は，市中銀行貸付利率と，実に5％開いている時期がある。
　図にみられるように，貿易関連優遇手形は，この時期には概ね商手割引に
準じる最優遇金利を享受していたので，優遇手形制度によって大変な恩恵を
こうむっていたことも一目瞭然である。また，1955年の「金融正常化」に
よって公定歩合と市中銀行貸付金利の開差が急速にせばまると，日銀がすか
さず輸出前貸手形の優遇度を商手割引以上にするという，一見異常なほどの
措置をとったのも，これまでの優遇度とのバランスから言えば，容易にうな
ずける。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（未完）
（41）具体的計数は，r日銀百年史』第5巻，453，560頁
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